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Cikkünkben a magyar monetáris politikát vizsgáljuk olyan szempontból, hogy ka-
matdöntései meghozatalakor figyelembe vette-e az országkockázatot, és ha igen, 
hogyan. A kérdés megválaszolásához a monetáris politika elemzésének leggyako-
ribb eszközét használjuk: az ország monetáris politikáját leíró Taylor-szabályokat 
becslünk. A becslést több kockázati mérőszámmal is elvégeztük több, különféle 
Taylor-szabályt használva. Az érzékenységvizsgálatban az inflációhoz és a kibo-
csátási réshez is alkalmaztunk más, az alapspecifikációban szereplőtől eltérő mérő-
számokat. Eredményeink szerint a Magyar Nemzeti Bank kamatdöntései jól leírha-
tók egy rugalmas, inflációs célkövető rezsimmel: a Taylor-szabályban szignifikáns 
szerepe van az inflációs céltól való eltérésének és – a szabályok egy része esetén – a 
kibocsátási résnek. Emellett a döntéshozók figyelembe vették az országkockázatot 
is, annak növekedésére a kamat emelésével válaszoltak. Az országkockázat Taylor-
szabályba történő beillesztése a megfelelő kockázati mérőszám kiválasztása esetén 
jelentős mértékben képes javítani a Taylor-szabály illeszkedését.* 
Journal of Economic Literature (JEL) kód: C13, E52, E58. 
Cikkünkben arra a kérdésre keressük a választ, hogy a magyar monetáris politika 
az elmúlt tíz évben reagált-e az országkockázat változására, és ha igen, hogyan. 
a kutatást a 2008. és 2011. évi kamatemelések motiválták, hiszen amint az 1. ábra 
is mutatja – amelyen a kockázatot a később bemutatandó embi index magyaror-
szági értékével mérjük –, ezek a kamatemelések nem magyarázhatók sem a kibo-
csátási rés, sem az infláció változásával. ezek mögött más okokat kell keresnünk. 
e kamatemelések közül is a legjelentősebb a 2008. október 22-én bekövetkezett ka-
matemelés, melynek során a magyar nemzeti bank monetáris Tanácsa az irány-
adó kamat értékét 8,5 százalékról 11,5 százalékra emelte a kockázat (és emiatt a 
valutaárfolyam) emelkedésének hatására. 
* a szerző köszönetét fejezi ki a magyar nemzeti bank nyári vendégkutatói programjának a 
kutatáshoz nyújtott segítségéért, valamint Endrész Mariannának, Szilágyi Katalinnak, Csermely 
Ágnesnek, Benczúr Péternek, Baksa Dánielnek, Reiff Ádámnak, Kónya Istvánnak, Várpalotai Vik-
tornak, Lieli Róbertnek, Gábriel Péternek, Darvas Zsoltnak és Schepp Zoltánnak az értékes ötlete-
kért és javaslatokért. 
Regős Gábor, budapest Corvinus egyetem (e-mail: regabor@freemail.hu).
K o c K á z a t t a l  K i e g é s z í t e t t  t a y l o r - s z a b á l y o K  b e c s l é s e . . . 671
1. ábra
a kibocsátási rés, az alapkamat az infláció céltól vett eltérése és a kockázat százalékos 
értékei 2007-től
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Forrás: az mnb adatai alapján.
a monetáris politika leírásának, elemzésének leggyakrabban alkalmazott módszere a 
Taylor-szabály ökonometriai becslése. a Taylor-szabály (Taylor [1993]) eredeti változa-
tában a kamatlábat a kibocsátási rés és az infláció céltól vett eltérésének függvényeként 
határozta meg. Taylor cikkében a szabályt még nem becsülte ökonometriai módszerek-
kel, hanem adott paraméterek mellett vizsgálta a szabály illeszkedését. azt természete-
sen Taylor sem állította, hogy az általa leírt szabályt szó szerint követni kellene, és en-
nek alapján kellene a monetáris politikának döntést hoznia – már csak azért sem, mert 
a negyedévente beérkező adatok egyrészt túl ritkák (a döntéshozatal szempontjából), 
másrészt túl sűrűk (a sokkok hatásának ellensúlyozásához). Svensson [2003] felhívta a 
figyelmet, hogy nincs meghatározva, hogy mikor lehet eltérni a szabálytól és mennyivel.
a Taylor-szabály elemzési célú felhasználására több példát is találhatunk: Faust és 
szerzőtársai [2001] a bundesbank monetáris politikáját vizsgálta, majd vetette össze 
az európai Központi bank monetáris politikájával. Clausen–Meier [2005] németor-
szág monetáris politikáját Taylor-szabály segítségével elemezte az 1973 és 1998 kö-
zötti időszakban. Moons–Van Poeck [2008] a gazdasági és monetáris unió tagjaira, 
illetve várható tagjaira vizsgálta a kamatpolitikák különbözőségeit és hasonlóságait. 
Sauer–Sturm [2003] az eKb monetáris politikáját olyan szempontból tanulmányoz-
ta, hogy az elősegíti-e a stabilitást.
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Taylor eredeti szabálya az egyesült államokra, tehát egy viszonylag zárt gaz-
daságra készült. Kis, nyitott gazdaság esetén – mint amilyen magyarország is – 
szerepe lehet a kamatszabályban a valutaárfolyam értékének (lásd például Clarida 
és szerzőtársai [1998]). meg kell azonban jegyezni, hogy Taylor több cikkében és 
előadásában is vitatja azt, hogy a valutaárfolyam figyelembevétele képes lenne je-
lentősen javítani a monetáris politika infláció- és kibocsátásstabilizáló képességét 
(Taylor [2000], [2001], [2002]).
a Taylor-szabály esetén nemcsak arra van lehetőség, hogy a monetáris politi-
ka az egyes változók aktuális időszaki értékeit vegye figyelembe (hiszen ezeket 
még nem is ismeri), hanem vizsgálhatja a változók múltbeli értékeit (visszatekintő 
modellek) vagy a jövőre vonatkozó előrejelzéseket (előretekintő modellek) is (lásd 
például Clarida és szerzőtársai [1998], [2000]). az előretekintő modellek alkalma-
zása olyan szempontból meglepőnek tűnhet, hogy ekkor a pontosabb, múltbeli 
adatok helyett előrejelzéseket használunk. ez azzal indokolható, hogy a monetáris 
politika hathat a jövőbeli kamatlábra, így az akkorra várt környezet alapján kell 
meghatároznia a kamatlábat. 
ezenkívül a monetáris politikának lehetősége van simítás alkalmazására is. ek-
kor az adott időszak kamatlába az előző időszak kamatlábától és a Taylor-szabály 
szerinti kamatlábtól függ. ennek oka az, hogy a monetáris politika a kamatlábat 
jellemzően az előző időszaki értékhez képest határozza meg, megelőzendő annak 
túl nagy volatilitását. ilyen összefüggéssel az irodalomban sok helyen találkoz-
hatunk (lásd például Faust és szerzőtársai [2001], Hidi [2006] vagy Paez-Farrell 
[2007]). Moura–de Carvalho [2010] hét latin-amerikai ország monetáris politi-
káját elemző cikkükben 16-féle simítást is tartalmazó szabályt mutatnak be és 
alkalmaznak. 
magyarországra korábban már több szerző is becsült Taylor-szabályokat: Maria-
Dolores [2005], Hidi [2006], Siklos [2006], Paez-Farrell [2007], Vašíček [2009], 
Orlowski [2010], valamint Frömmel és szerzőtársai [2011]). ők különböző idő-
szakokra (1994 és 2009 között) és különböző specifikációkat alkalmazva, havi 
vagy negyedéves adatokon végezték el a becslést. eredményeik szerint magyar-
ország monetáris politikája leírható a Taylor-szabály segítségével, és magyaror-
szág 2001-től valóban inf lációs célkövetést folytatott. a szerzők becsléseiben az 
inf láció céltól vett eltérése és a valutaárfolyam voltak a meghatározó változók. 
a kibocsátási rés szerepe a különböző tanulmányokban eltérő volt: Hidi [2006] 
például teljesen jelentéktelennek és nem szignifikánsnak találta, míg Orlowski 
[2010] becsléseiben az általa vizsgált három ország (magyarország, Csehország, 
lengyelország) közül magyarországon ítéli legfontosabbnak a kibocsátási rés 
szerepét a szabályban (és itt szignifikáns is), bár az ő becslésében sem ez volt a 
legmeghatározóbb változó. e cikkekhez képest tanulmányunk újdonsága az lesz, 
hogy megvizsgáljuk: vajon az országkockázatnak van-e szignifikáns szerepe a 
Taylor-szabályban, és hogy az országkockázat beépítése képes-e a Taylor-szabály 
illeszkedését érezhető mértékben javítani.
a monetáris politikának azonban az eddig említett változókon kívül egyre több 
cikk szerint más változókat is figyelembe kell vennie. a különböző cikkek itt el-
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sősorban különböző pénzügyi változókat – többek közt a hitelállományt (például 
Christiano és szerzőtársai [2007]) vagy az eszközárak nagyságát (például Vašíček 
[2009]) vagy különböző makroprudenciális szempontokat (például Beau és szerző-
társai [2011]) – vettek figyelembe. Írásunk e cikkek körébe sorolható: empirikus 
eszközökkel vizsgálja, hogy a magyar monetáris politika reagált-e az országkockázat 
változására, és ha igen, hogyan.
a kockázati felár hatását az optimális monetáris politikára több elméleti cikk 
is elemezte (például Cúrdia–Woodford [2009]). a szerzők az optimális monetá-
ris politikai szabályt egy dinamikus, sztochasztikus, általános egyensúlyi (dsge) 
modell segítségével leírt gazdaságban vizsgálták, és megállapították, hogy egy 
ilyen gazdaság monetáris politikáját leíró Taylor-szabályban a kockázati felárnak 
negatív együtthatóval kell szerepelnie. magyarország esetében azonban nem ezt 
az eredményt várjuk a már hivatkozott 2008. és 2011. évi kamatemelések miatt. 
ennek több oka is lehet. az első a háztartások és vállalatok jelentős külső ela-
dósodottsága: a válság előtti években a háztartások nagy mennyiségű hitelt hal-
moztak fel euróban és svájci frankban, s mivel jövedelmük forintban képződik, az 
országkockázat megnövekedése és a forint gyengülése miatt a törlesztés nagyon 
megdrágult számukra. a másik ok lehet a bankok esetében a likviditási problémák 
megjelenése az eszköz- és forrásoldalak különböző lejárata miatt. a válság során 
tehát egy monetáris expanzió bár képes lenne a gazdaság teljesítményének növe-
lésére, azonban a valuta leértékelődése miatt gondot okozhat a külföldi valutában 
denominált hitelállomány. 
az ilyen típusú monetáris politikai viselkedés (a megugró kockázat hatására hir-
telen emelkedés, majd fokozatos csökkentés) megfelel annak, amelyet Braggion és 
szerzőtársai [2007] ajánlott az 1997–1998-as ázsiai válság idején a mérlegekben ta-
pasztalható devizanem-eltérések (currency mismatch) miatt. a szerzők bemutatják, 
hogy egy olyan gazdasági környezetben, amilyenben magyarország is volt a válság 
során (devizában való eladósodottság, mérlegproblémák), a kockázati felár megnö-
vekedésére reagáló monetáris lazítás hatástalan lenne, vagy éppen a kívánt céllal el-
lentétes hatást váltana ki. 
Carare–Popescu [2011] vaR-modell segítségével vizsgálta a kockázati felár okoz-
ta sokkhatást magyarország esetében, figyelembe véve az ország eladósodottságát 
is. a modell eredményei szerint egy ilyen sokknak hosszan tartó hatásai vannak: a 
monetáris politika átmenetileg kamatot emel, a forint pedig gyengül. Vonnák [2007] 
a magyar monetáris politika hatásmechanizmusát – a transzmissziós mechaniz-
must – mutatja be, s arra a következtetésre jut, hogy a monetáris politika képes az 
árszínvonalban tartós változást elérni. 
a magyar monetáris politika az általunk vizsgált időszak teljes egészében az inf-
lációs célkövetés gyakorlatát követte. az inflációs célkövetés rendszerét a magyar 
nemzeti bank 2001 nyarán vezette be. a 2. ábra mutatja a fogyasztói árindex ala-
kulását magyarországon 1993-tól 2012-ig. amint az ábrán látható, az inflációs cél-
követés rendszerének bevezetésével a korábbiaknál alacsonyabb és kevésbé volatilis 
lett az infláció, de ez természetesen nem jelentette azt, hogy az inflációs cél minden 
esetben teljesült volna a vizsgált időszakban. 
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Forrás: mnb.
a vizsgált időszakban az inflációs cél többször is változott: ezt mutatja be az 1. táb-
lázat. a következőkben mindig az aktuálisan érvényes inflációs célt használjuk a 
Taylor-szabályban, szemben például Siklos [2006] és Frömmel és szerzőtársai [2011] 
cikkekkel – ezek szerzői konstans célt használnak becsléseik során, azzal érvelve, 
hogy a magasabb cél csak átmeneti, valójában a jegybankok alacsonyabb inflációs 
célt szeretnének elérni az euróövezethez való csatlakozás miatt.
1. táblázat
a magyar nemzeti bank inflációs céljának alakulása
Cél értéke Kitűzés időpontja mikor kell elérni? 
7 százalék ± 1 százalékpont 2001. június 2001. december
4,5 százalék ± 1 százalékpont 2001. június 2002. december
3,5 százalék ± 1 százalékpont 2001. december 2003. december
3,5 százalék ± 1 százalékpont 2002. október 2004. december
4 százalék ± 1 százalékpont 2003. október 2005. december
3,5 százalék ± 1 százalékpont 2004. november 2006. december
3 százalék 2005. augusztus folyamatosan
Forrás: www.mnb.hu.
K o c K á z a t t a l  K i e g é s z í t e t t  t a y l o r - s z a b á l y o K  b e c s l é s e . . . 675
Cikkünkben először bemutatjuk a felhasznált adatokat, majd ismertetjük a külön-
böző becsült szabályokat (előbb egy alapszabályt, majd további szabályokat), végül 
érzékenységvizsgálatokat végzünk.
az adatokról
az elemzés során havi gyakoriságú adatokat használtunk 2003 januárja és 2012 má-
jusa között. az adatok forrása az mnb és az eurostat. Három hónapos bankközi 
kamatokat szerepeltettünk a becslésekben, alakulásuk jól követi az alapkamat moz-
gását. a nominális kamatláb idősorát mutatja a 3. ábra. 
3. ábra
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Százalék
a kibocsátási rés esetén – tekintettel a becslés havi gyakoriságára – az ipari termelés ér-
tékét használtuk közelítő változóként, amint az az irodalomban is elterjedt (lásd példá-
ul Clarida és szerzőtársai [1998], Frömmel és szerzőtársai [2011], Maria-Dolores [2005], 
Moura–de Carvalho [2010]), és erre számítottunk kibocsátási rést. a rés számítása valós 
idejű Hodrick–Prescott-szűrő (lásd Hodrick–Prescott [1997]) segítségével történt az idő-
sor logaritmusán lassan igazodó, azaz a megszokottnál nagyobb, egymilliós λ para-
méter alkalmazása mellett (a megszokottnál magasabb λ paraméter használatáról lásd 
például Alessi–Detken [2011]). ez azt jelenti, hogy e mérőszám mellett a kibocsátási rés 
0,01-es értéke azt jelöli, hogy az ipari termelés közelítőleg 1 százalékkal tér el a szűrő 
által kiszámított potenciális értéktől. a kibocsátási rés ezen idősorát mutatja a 4. ábra. 
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4. ábra
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Később, az érzékenységvizsgálatnál megnézzük, hogy mennyiben változtatja a ka-
pott paraméterértékeket az, ha ehelyett más – de a gazdaság legfőbb jellegzetességét, 
a 2008 óta tartó válságot leírni képes – kibocsátási réseket használunk. ez két mód-
szert jelent: egyrészt más kiinduló idősort használunk (a kiskereskedelmi forgalom 
idősorát, illetve az eredetileg negyedéves reál-gdP havi gyakoriságúra alakított idő-
sorát), másrészt más módon számítjuk ki a rést az idősorokból: a változó logarit-
musának lineáris trendjétől vett eltérését nézzük – hasonlóan Taylor [1993] eredeti 
cikkéhez. az előretekintő modellek esetében az európai bizottság által publikált 
gazdasági bizalmi index (Economic Sentiment Indicator, ESI) felmérésében szereplő 
építőipari bizalmi indexet használjuk előretekintő kibocsátási résként. a kibocsátá-
si rés mérése a Taylor-szabályokban mindig problémát jelent. az ezzel kapcsolatos 
bizonytalanság hatását vizsgálta Smets [2002], és megállapította, hogy e bizonyta-
lanság miatt a jegybankok kevésbé reagálnak a kibocsátási rés változásaira, mint az 
elmélet alapján tenniük kellene.
az infláció, illetve az infláció céltól való eltérésének mérésére alapesetben a mag-
infláció mérőszámát alkalmazzuk. ennek indoka az, hogy a nemzeti bank az alapka-
mat meghatározásánál az inflációs alapfolyamatokra kíván reagálni, és nem a rövid 
ideig tartó sokkokra – ezt pedig a maginfláció jobban képes leírni, mivel nem tartal-
mazza a szezonális élelmiszerek, illetve az energia árának változását. az előretekintő 
modelleknél az infláció mérőszámaként a Reuters felmérésének átlagát használjuk. 
az érzékenységvizsgálat során az infláció alternatív mérőszámaiként a teljes fogyasz-
tói árindexet, illetve az mnb adóhatásoktól megtisztított fogyasztói árindexét alkal-
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mazzuk. a számításokban az infláció 0,03-as értéke azt jelenti, hogy az infláció nagy-
sága 3 százalék, amennyiben pedig az infláció céltól vett eltéréséről van szó, akkor a 
0,03 azt jelenti, hogy az infláció 3 százalékponttal tér el a céltól. az 5. ábra mutatja 
a fogyasztói árindex, a maginfláció és az inflációs előrejelzés (12 hónapos) idősorát.
5. ábra











Előre jelezett fogyasztói árindex
Előre jelezett fogyasztói árindex
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Fogyasztói árindex
a valutaárfolyam mérésére az euró–forint árfolyam havi átlagos értékét, illetve an-
nak 6 havi változását használjuk, azaz az adott időszak értékéből kivonjuk a 6 hó-
nappal korábbit, és a különbséget elosztjuk a hat hónappal korábbi árfolyammal. 
a valutaárfolyam idősorát mutatja a 6. ábra. 
a kockázat méréséhez szintén többféle mérőszámot használtunk. az alapesetben 
használt kockázati idősor az mnb által készített kockázati idősor, amely főkom-
ponens-elemzéssel készült különböző idősorok felhasználásával. a főkomponens-





– vállalatihitel-felár (vállalati hitelkamat – bubor),
– ötéves magyar eurókötvény-felár,
– implikált volatilitás (egy hónapos euró/forint),
– risk reversal (egy hónapos 25d euró/forint),
– bázisswap-spread (egyéves, bubor/euribor),
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– devizacsere-különbözetre (FX-swap spread) jegyzés (három hónapos dollár/forint),
– devizacsere-különbözetre (FX-swap spread) kötés [egynapos (overnight) dollár/forint],
– devizacsere-különbözetre (FX-swap spread) kötés (három hónapos dollár/forint). 
látható, hogy az idősor jóval több információt sűrít magába, mint egy-egy idősor 
külön- külön. az idősor azért is kiemelt jelentőségű, mert a magyar nemzeti bank ezt 
használja előrejelzéseinek előkészítése, valamint a döntéshozó munka során. ez a koc-
kázati idősor csak 2003 januárjától áll rendelkezésre, ami meghatározza a becslések ál-
tal érintett időszakot is. ezt az idősort mutatja a 7. ábra. egy másik lehetőség a kockázat 
mérésére az állampapírok kockázati felárának (sovereign credit default swap) idősora 
(8. ábra). magyarország esetén az e mérőszám szerinti mutató 2008-ig nagyon ala-
csony, szinte 0, az időszak kezdeti részén tehát ez a mutató az ország kockázatosságáról, 
és így a kamatlábban rejlő kockázati felárról nem tartalmaz információt, mivel ebben 
az időszakban az országnak másfajta kockázattal kellett szembenéznie, mint 2008-tól. 
a kockázat mérésének egy további lehetséges eszköze a hosszú távú kamatfelár. ezt 
esetünkben a magyar és a német ötéves állampapírok éves hozamának különbsége-
ként számítjuk ki. a feltörekvő piacok kockázatosságát kötvényhozamok segítségével 
kifejező embi (Emerging Markets Bond Index) indexnek létezik a magyar kockázatos-
ságot bemutató verziója (ezt a továbbiakban embi Hu-val jelöljük), valamint a feltö-
rekvő országok összességére készített index (ezt jelöljük a továbbiakban embi gl-lel). 
a magyar országkockázatot ugyan speciálisan nem méri, de alkalmazzuk a globális 
kockázati mérőszámként felfogható amerikai s&P-500 index implikált volatilitását 
6. ábra
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mutató viX indexet, azaz azt, hogy a következő 30 napban az indexben milyen vál-
tozásokra lehet számítani. az alkalmazott kockázati mérőszámok tehát különbözők, 
mást is mérnek, azonban érdemes lehet több mérőszámot is alkalmazni, még akkor 
is, ha esetleg azok különböző kockázatot mérnek. 
a felsorolt kockázati mérőszámokat mindig százalékban, illetve kamatkülönbség 
esetén százalékpontban mérjük.
a cikkben vizsgált időszakban a magyar nemzeti bank által alkalmazott árfolyam-
rendszer megváltozott. 2001. május 4-étől a középárfolyamhoz képest ±15 százalékos 
szélességű árfolyamsávot alkalmazott a magyar nemzeti bank, majd a sáv közepét 2003. 
július 4-én 2,26 százalékkal leértékelték. a magyar nemzeti bank monetáris Tanácsa 
2008. február 26-ától eltörölte a forint árfolyamsávját, azóta a forint szabadon lebeg.
az alapszabály
amint láttuk, a Taylor-szabálynak több különböző változata van. ennek megfelelő-
en beszélhetünk előretekintő, visszatekintő, illetve az aktuális időszakot tekintő (basic) 
szabályról, illetve e szabályok mindegyike tartalmazhat simítást is. e sokféle szabály 
közül most kiválasztottunk egyet, a visszatekintő, simítás nélküli szabályt, amelyet a 
legrészletesebben fogunk elemezni, de a későbbiekben majd más szabályokat is bemu-
tatunk. Természetesen a választás a lehetséges szabályok közül részben önkényes, hiszen 
mindegyik szabály használata indokolható, és az irodalomban sincs egyetlen elfogadott 
kizárólagos szabály sem. az általunk választott szabály azt jelenti, hogy a monetáris ta-
nács a múlt már rendelkezésre álló adatai alapján hoz döntést a jövőre vonatkozóan. az 
aktuális időszakot tekintő szabály ennél annyiban lenne rosszabb, hogy ott az adott idő-
szak még nem ismert adatait használná fel a monetáris tanács. az előretekintő szabály 
jobban illeszkedik a jegybank működéséhez, azonban ezzel kapcsolatban több problé-
ma is felmerül, például az előrejelzések pontatlansága vagy hiánya egyes adatok esetén. 
Taylor [1993] eredeti szabálya a kamatlábon kívül még csak két változót tartalma-
zott: a kibocsátási rést és az inflációt, illetve az infláció adott értékétől vett eltérését. 
ennek megfelelően az általunk elsőnek becsült szabály is csak ezeket a változókat 
tartalmazza (illetve az inflációs célt), és ehhez a szabályhoz képest vizsgáljuk, hogy 
a kockázat (illetve előtte a valutaárfolyam) beépítése képes-e érdemben javítani a 
modell illeszkedését. az elsőnek becsült szabályt írja le az (1) egyenlet:
i y yt t t t t t= + + −( )+ −( )− − − −α pi β γ pi pi* * ,1 1 1 1   (1)
ahol it jelöli a nominális kamatláb t-edik időszaki értékét, i y yt t t t t t= + + −( )+ −( )− − − −α pi β γ pi pi* * ,1 1 1 1 az inflációs célt, 
i y yt t t t t t= + + −( )+ −( )− − − −α pi β γ pi pi* * ,1 1 1 1 a kibocsátási rést, míg i y yt t t= + + −( )− −α pi β γ pi pi* * ,1 1 az infláció céltól vett eltérését. 
a Taylor-szabályok becslése során már korábban is megállapították (lásd példá-
ul Clarida és szerzőtársai [1998], illetve Hidi [2006] a magyarországi adatok esetén 
elemezte ennek jelentőségét), hogy kis, nyitott gazdaságok esetén – mint amilyen 
magyarország is – a valutaárfolyam beépítése a Taylor-szabályba jelentősen képes 
javítani a modell illeszkedését. ennek megfelelően a következő lépésben a fenti sza-
bályt egészítjük ki a valutaárfolyammal, amint azt a (2) egyenlet mutatja:
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i y y et t t t t t t= + + −( )+ −( )+− − − − −α pi β γ pi pi δ* * ,1 1 1 1 1   (2)
ahol et jelöli az euró/forint árfolyam százalékos változását a hat hónappal korábbi 
értékkel összehasonlítva. Természetesen egy lehetséges módszer lenne az árfolyam 
változása helyett az árfolyam szintjét beépíteni a modellbe, azonban a számítások 
szerint ez a módszer lényegesen rosszabb illeszkedést ad, mivel a vizsgált időszak 
során az árfolyam természetes szintje megváltozott: míg korábban egy 250 körüli 
forint/euró árfolyamot tekinthettünk a valutaárfolyam természetes szintjének, addig 
ma ez az érték ennél magasabb. 
Harmadikként becsüljük azt a szabályt, amelyben a kibocsátási résen és az inflá-
ció céltól vett eltérésén kívül a kockázati mérőszám is szerepel. ezt a Taylor-szabályt 
írja le a (3) egyenlet:
i y y riskt t t t t t t= + + −( )+ −( )+− − − − −α pi β γ pi pi θ* * ,1 1 1 1 1   (3)
ahol riskt – 1 jelöli a kockázati idősor előző időszakbeli értékét. az előző szabályhoz ké-
pest azért hagytuk ki a valutaárfolyamot, mert ebben az esetben a két változó közötti 
korreláció torzíthatja a becslésben kapott eredményeket, illetve a becslés mindkét vál-
tozóval történő elvégzése nem javítja érdemi mértékben az illeszkedést ahhoz képest, 
amikor csak az egyik változót tartalmazza a modell. a valutaárfolyam és a kockázat 
(a kompozit idősorral mérve) együttmozgását mutatja a 9. ábra. ennek ellenére a becs-
lést elvégeztük mindkét változóval is, példaként egy ilyen eredményt is bemutatunk.
9. ábra
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a modell becsléséhez az általánosított momentumok módszerének (Generalized 
Method of Moments, GMM) eljárását használtuk, instrumentumként az endogén 
változók két megelőző (t – 2, t – 3) időszaki értékeit alkalmazva. a 2. táblázat 
mutatja a kapott becslési eredményeket, az R2 mutatószámot és a durbin–Watson-
statisztika értékét. 
2. táblázat












































R2 0,2724 0,3807 0,5001 0,5125
durbin–Watson-statisztika 0,1314 0,1495 0,2567 0,2666
Megjegyzés: zárójelben a standard hibák.
*** 1 százalékos, ** 5 százalékos, * 10 százalékos szinten szignifikáns.
a kapott eredmények értékelése előtt még szükséges az idősorok integráltsági 
fokának vizsgálata, ugyanis Taylor-szabályok becslése során előfordulhat, hogy 
felmerül a hamis regresszió gyanúja (lásd például Österholm [2005]). az idő-
sorok stacionaritását a kibővített dickey–fuller-teszt és a Philips–Perron-teszt 
segítségével egyaránt vizsgáltuk. a vizsgált idősorok közül a valutaárfolyam 
változása kivételével a többi idősor stacionárius, első fokon integrált. az (1) és 
a (3) regressziónál tehát nem merül fel a hamis regresszió problémája. a (2) és 
a (4) egyenletben azonban megjelenik a valutaárfolyam változása is. ez az idő-
sor nem stacionárius, így szükséges az idősorok kointegráltságának vizsgálata. 
a johansen-féle kointegrációs teszt eredményeként azt kaptuk, hogy az időso-
rok kointegráltak, a teszt egy kointegráló vektort talált, így itt sem kell félnünk 
a hamis regressziótól. 
a táblázatban látható, hogy 1 százalékos szinten szinte valamennyi becsült pa-
raméter szignifikáns, azaz a kibocsátási rés, az infláció, a valutaárfolyam, illetve a 
kockázat egyaránt befolyásolja a monetáris politika döntését. 
a konstans együtthatója értelmezhető egyfajta természetes kamatszintként, azaz 
egy olyan kamatként, amely akkor valósulna meg, ha az infláció elérné a célt, és az 
ország nem lenne kockázatos, a kibocsátás pedig a természetes szintjén lenne. lát-
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ható, hogy a kockázat beépítése a modellbe csökkenti a konstans értékét, vagyis a 
konstans a kockázati felár részbeli leválasztása miatt csökkent. 
a kibocsátási rés együtthatója minden modell szerint pozitív, azaz a monetáris 
politika az időszak egészét tekintve a kamatot emelte a kibocsátási rés emelkedé-
sekor (fellendülés), illetve csökkentette annak csökkenésekor. meg kell azonban 
jegyezni, hogy a kibocsátási rés együtthatója a négy regresszióból csak kettőben 
volt szignifikáns, így a monetáris politika számára feltehetően nem ez volt a leg-
fontosabb változó. 
az inf láció együtthatója a különböző változók modellbe történő beépíté-
se során viszonylag stabil marad. az együttható egynél kisebb, tehát a teljes 
időszakot és ezt a szabályt tekintve az állapítható meg, hogy a Taylor-elv nem 
teljesült. ez megegyezik az irodalomban található korábbi cikkek eredményei-
vel. Kockázattal bővített modell esetén azonban a Taylor-elv teljesülése nem is 
feltétele a gazdaság stabilitásának, amint azt Annicchiarico–Piergallini [2011] is 
megmutatták. 
a valutaárfolyam növekedése a valutaárfolyamot tartalmazó modellben a ka-
matláb növekedéséhez vezet. ennek több magyarázata is van: egyrészt a valuta-
árfolyamon és így az importon keresztül megvalósuló áremelkedés megfékezése, 
másrészt pedig az árfolyam túlzott növekedésének megakadályozása a devizahitel-
problémák miatt, illetve az árfolyam túlzott volatilitásának elkerülése. ez azonban 
semmiképpen nem jelenti azt, hogy a magyar nemzeti bank céljai között szerepelt 
volna valamilyen árfolyamszint fenntartása. 
az országkockázatot mérő paraméternek központi szerepe van elemzésünk szem-
pontjából. ez a paraméter pozitív és szignifikáns, a Taylor-szabály illeszkedését a 
valutaárfolyamhoz képest képes javítani (ez azonban nem igaz minden kockázati 
mérőszámra), azaz a monetáris politika magatartását jelentékeny mértékben befo-
lyásolta a vizsgált időszakban az ország kockázati megítélése. a csak kockázatot 
tartalmazó Taylor-szabály alapján azt mondhatjuk, hogy a kockázat 100 bázispon-
tos emelkedésére a nemzeti bank 0,99 százalékpontos kamatemeléssel válaszol. 
az azonban, hogy a 100 bázispontos kockázatemelkedés valójában mekkora koc-
kázatváltozást jelent, függ attól, hogy milyen mérőszámmal mérjük a kockázatot. 
ez azt jelenti, hogy a különböző kockázati mérőszámokkal kapott együtthatókat 
nem lesz érdemes összehasonlítani. 
a táblázat értékeit az irodalomban korábban magyarországgal foglalkozó cik-
kek közül leginkább Vašíček [2009] cikkével érdemes összevetni, hiszen ő becsült 
magyarországra hasonló szabályt – azonban más időszakra és kockázati paramé-
ter, illetve valutaárfolyam nélkül, azaz az összevetésnek csak az (1) oszlop (alap) 
esetében van értelme. a szerző által kapott konstans értéke 0,0498 volt, az infláció 
együtthatója 0,67, a kibocsátási résé pedig –0,27. a három változó közül csak kettő, 
a konstans és az infláció volt szignifikáns 5 százalékos szinten. a két szignifikáns 
paraméter értéke az általunk becsült egyenlet esetében is hasonló, míg a kibocsátá-
si rés értéke eltér. ez az eltérés egyaránt származhat a vizsgált időszak eltéréséből, 
a felhasznált adatok eltéréséből vagy az adatok különböző gyakoriságából (a szerző 
negyedéves adatokat használt). 
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a 2. táblázatban mind a négy regresszióban erős az autokorrelálció a reziduumok 
között. ezt csökkenteni fogja a simított modell becslése, ahol azonban majd másfajta 
problémákkal szembesülünk.
vizsgáljuk meg most részletesen az egyes specifikációk illeszkedési képessé-
gét! a 10. ábra mutatja a valutaárfolyam és a kockázat nélküli specifikáció be-
csült kamatlábait, az eredeti kamatlábakat, valamint a reziduumokat. az ábrán 
látható, hogy a specifikáció jól teljesít a 2005–2007 közötti időszakban, előtte és 
utána azonban nem képes megfelelően leírni a kamatlábak alakulását. ennek oka 
az lehet, hogy a 2003–2004 közötti időszakban a kamatláb változását elsősorban a 
forint sávja elleni támadás, majd a sáv eltolása, illetve az időszak vége felé a forint 
gyengülése okozta, míg a 2008 utáni időszakban az országkockázat, illetve a valu-
taárfolyamok megnövekedése.
10. ábra
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a 11. ábra tartalmazza az illesztett és eredeti idősorokat, valamint a reziduumokat 
a valutaárfolyamot tartalmazó specifikáció esetében. az ábrán látható, hogy a 
2008–2009 közötti időszakot az előzőnél jobban képes leírni ez a specifikáció, 
azonban a 2003–2004 közöttit ez sem képes jól közelíteni. a 12. ábrán látható a 
kockázatot tartalmazó specifikáció illeszkedése. a kockázati mérőszámmal ké-
szült becslés az előző kettőnél jobban képes leírni a 2003–2004 közötti időszakot 
is. ez tehát azt jelenti, hogy a kockázat beillesztése a Taylor-szabályba érzékelhető 
mértékben javította a szabályt.
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az irányadó kamat alakulását a vizsgált időszakban az a tény is befolyásolta, illetve 
befolyásolhatta, hogy a forint 2008. február 26-áig egy árfolyamsávon belül lebegett, 
azaz az árfolyamsáv szélét elérve a magyar nemzeti banknak be kellett avatkoznia, il-
letve esetlegesen beavatkozhatott már a sáv széléhez közeledve is. az árfolyamsáv beépí-
tésének egy lehetséges módját mutatja be Frömmel és szerzőtársai [2011]). a szerzők a 
(4)-ben szereplő változót hozták létre az árfolyam sávszéltől való távolságának mérésére:
b
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,   (4)
ahol et az árfolyamot, lt a sáv erős szélét, ut pedig a sáv gyenge szélét jelöli. számítá-
saink során e transzformáció segítségével mi is beépítettük a becsült szabályba az 
árfolyam sávszéltől való távolságának hatását, azonban az így kapott változó nem 
volt szignifikáns, az illeszkedést nem javította, és a többi paraméter értékét sem 
változtatta meg, ezért az elemezés során a becsült szabályból végül kihagytuk. en-
nek oka lehet – amint Frömmel és szerzőtársai [2011] is megállapítják –, hogy ma-
gyarországon a sáv kellően széles volt ahhoz, hogy jelentős mértékben ne korlátozza 
a monetáris politikát. ennek némileg ellentmond, hogy 2003-ban a forintot speku-
lációs támadás érte, aminek elhárításához a sáv erős szélének védelme érdekében a 
jegybanknak be kellett avatkoznia. 
További becsült szabályok
a fenti alapszabályon kívül az elemzés során más szabályokat is becsültünk. a visz-
szatekintő szabályon kívül becsültünk egy aktuális értéket tekintő szabályt, azaz egy 
olyat, amely a különböző változók azonos időszakbeli értékeit veszi figyelembe. ezt 
a szabályt írja le az (5) egyenlet:
i y y riskt t t t t t t= + + −( )+ −( )+α pi β γ pi pi θ* * .   (5)
ennek az egyenletnek a becslése az általánosított momentumok módszerével 
(gmm) történt, instrumentumként az endogén változók előző két időszakbeli 
értékeit alkalmaztuk. 
a következő lépésben ezt a kamatszabályt kiegészítettük a simítással. a simítás 
magyarázata az, hogy a monetáris politika a kamatszint változtatásakor figyelembe 
veszi az előző időszaki kamatszintet, elkerülve a kamatláb túlzott volatilitását. azaz 
ekkor a t-edik időszaki kamatláb a t – 1-edik időszaki kamatláb és a t-edik időszakra 
a Taylor-szabályban szereplő változók alapján becsült kamatláb függvénye: 
i i it t t= + −( )−ρ ρ1 1 *.  (6)
ebbe behelyettesítve a t-edik időszakra kalkulált simítás nélküli Taylor-szabályt, 
megkapjuk a becsülendő egyenletet, amelyet a (7) egyenlet ír le:
i i y y riskt t t t t t t t= + −( ) + + −( )+ −( )+

−ρ ρ α pi β γ pi pi θ1 1
* * .   (7)
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az egyenlet becslése most is a gmm becslőeljárással készült.
a jegybankok azonban legtöbb esetben nem a múltban megtörtént események, 
hanem a jövőben várható gazdasági folyamatok alapján hozzák meg döntéseiket. 
ennek megfelelően becsléseink során olyan monetáris politikai szabályokat is alkal-
maztunk, amelyek a jövőbe tekintenek. nézzük meg először a (8) egyenlet által leírt 
simítás nélküli szabályt:




t= + + −( )+ −( )++ + + + +α pi β γ pi pi θ12 12 12 12 12* * skt .  (8)
itt a t + 12 a 12 hónappal későbbre várt értéket jelöli. az egy évre előretekintő szabály 
használata az irodalomban általános (lásd például Clarida és szerzőtársai [1998], Fa-
ust és szerzőtársai [2001], valamint Moura–de Carvalho [2010]), azonban ez a szabály 
joggal kritizálható. a kritika alapja az, hogy a jegybank döntései nyomán nem az 
egy évvel későbbi infláció szintjére tud hatni, hiszen a jegybanki kamatmechaniz-
mus időigénye ennél hosszabb, másfél-két év. ezért szükséges lenne a másfél vagy két 
évre tekintő inflációs előrejelzések figyelembevétele is, amit azonban megkérdőjelez, 
hogy az mnb sem készített ilyen időtávú inflációs előrejelzéseket minden negyedév-
ben, így megfelelő adat még negyedéves sűrűséggel sem áll rendelkezésre e becslések 
elvégzéséhez. Havi adatok esetén léteznek kétéves inflációs előrejelzések (Reuters), 
azonban ez az idősor 2011-ben indul, így elemzésünkhöz túl rövid. 
mint látható, ebben a szabályban az infláció és a kibocsátási rés előretekintő, a koc-
kázati mérőszám (és ha valutaárfolyamot építünk bele, akkor a valutaárfolyam) nem. 
ennek oka, hogy sem a kockázat, sem a valutaárfolyam nem jelezhető előre. az álta-
lunk alkalmazott modellekben előretekintő a kibocsátási rés értéke, hasonlóan az iro-
dalomban megtalálható legtöbb modellhez (lásd például Paez-Farrell [2007], Vašíček 
[2009], Moura–de Carvalho [2010], Orlowski [2010]), de eltértünk az mnb által a 
gyakorlatban alkalmazott modelltől. a simított és a simítást nem tartalmazó előre-
tekintő modellekben a felhasznált adatok némileg különböznek az adott időszakot 
tekintő és a visszatekintő modellek változóitól, amint azt az adatok bemutatásánál 
is ismertettük: a maginfláció helyett a teljes infláció előre jelzett értékét használtuk, 
míg a kibocsátási rés helyett az építőipar bizalmi indexét. az egyenlet becslése az 
előző két szabályhoz hasonlóan a gmm becslőeljárással készült.
ehhez a specifikációhoz is készítünk simításos változatot (szintén gmm-mel), 
amely az alkalmazott modellek közül legközelebb áll a jegybank által használt mo-
dellhez. ezt specifikációt írja le tehát a (9) egyenlet:
i i y yt t t t
e
t t
e= + −( ) + + −( )+ −− + + + +ρ ρ α pi β γ pi pi1 12 12 12 121 * t trisk+( )+

12
* .θ   (9)
az alapszabályhoz hasonlóan most is elvégeztük a számításokat a kockázat és a va-
lutaárfolyam nélküli szabályra, a valutaárfolyamot, illetve a kockázatot tartalmazó 
szabályra. az így becsült regressziók eredményeit mutatja a 3. táblázat (aktuális idő-
szakot vizsgáló modellek), illetve a 4. táblázat (előretekintő modellek). 
a táblázatokban látható, hogy a konstans (amely értelmezhető a kamatláb ter-
mészetes szintjeként) majdnem minden becslés esetén szignifikáns 1 százalékos 
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3. táblázat
az aktuális időszakot tekintő, simításos és simítás nélküli modellek becsült paraméterei
























































R2 0,2831 0,3565 0,4955 0,9196 0,9275 0,9363
durbin–Watson 0,1135 0,1338 0,2345 1,1704 1,2224 1,3099
Megjegyzés: zárójelben a standard hibák.
*** 1 százalékos, ** 5 százalékos, * 10 százalékos szinten szignifikáns.
4. táblázat
az egy évre előretekintő, simításos és simítás nélküli modellek becsült paraméterei







































valutaárfolyam – 0,0253(0,0388) – –
0,4847**
(0,1847) –












R2 0,0994 0,1567 0,5377 0,9206 0,9329 0,9375
durbin–Watson 0,1118 0,1139 0,2147 1,2254 1,3326 1,2830
Megjegyzés: zárójelben a standard hibák.
*** 1 százalékos, ** 5 százalékos, * 10 százalékos szinten szignifikáns.
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szinten, és hogy a simítás nélküli modellekben értéke az alapszabály szerinti ér-
tékkel nagyjából megegyezik. e paraméter értéke a simításos modellek esetén 
többnyire nagyobb, mint a simítás nélküli modellek esetén. a kibocsátási rés 
szignifikanciája a különböző specifikációk esetén erősen változó. megállapítha-
tó, hogy a simításos modellekben az együttható nagyobb, mint a simítás nélküli 
modellekben. az infláció majdnem minden esetben szignifikáns, együtthatója 
azonban az előzőnél nagyobb változékonyságot mutat: a simított modell együtt-
hatója többnyire nagyobb, mint a simítás nélküli modellé – különösen igaz ez 
az előretekintő modell esetében, ahol az együtthatója 1-nél nagyobb, azaz erre a 
szabályra a Taylor-elv teljesül.
a kockázat paramétere a simítás nélküli modellek esetében pozitív és szignifi-
káns, a modell illeszkedését jelentős mértékben képes javítani a kockázatot, illetve 
árfolyamot nem tartalmazó, valamint a csak árfolyamot tartalmazó specifikációhoz 
képest is. a simítást tartalmazó modellek esetén a kockázat együtthatója ugyan po-
zitív, de az aktuális időszakot tekintő modellben nem szignifikáns, az előretekintő 
modellben is csak 10 százalékos szinten. a modell magyarázó erejét a simítás nélküli 
aktuális időszakot tekintő, valamint előretekintő modell képes javítani a sem koc-
kázatot, sem valutaárfolyamot nem tartalmazó, valamint a csak valutaárfolyamot 
tartalmazó modellhez képest is. a kockázati változó nem szignifikáns volta a simí-
tást tartalmazó modellekben valószínűleg a jegybank aszimmetrikus reakciójával 
13. ábra
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magyarázható: a kockázat fokozódása esetén a kamatot gyorsan emeli, de a kamat a 
kockázat csökkenésénél lassúbb ütemben csökken. 
a simításos modell egy másik jellegzetességét mutatja a becsült és a valós idősort, 
valamint a reziduumokat tartalmazó 13. ábra. amint az ábrán is látható, a becsült 
idősor szinte a valós idősor eltoltja. ez azt jelenti, hogy a simítást tartalmazó mo-
dellek esetén az autroregresszív tag dominálja a folyamatot. ez okozza a magas R2 
értékeket is: ha a modellbe csak az autoregresszív tagot építenénk be, akkor is 0,9 
körüli R2 mutatót kapnánk. 
érdemes még megvizsgálni, hogy miért ennyivel alacsonyabb az előretekintő, 
simítás nélküli modell esetében az R2, mint a többi, simítást nem tartalmazó mo-
dell esetében. e jelenség legvalószínűbb magyarázata az, hogy ebben a modellben 
a maginfláció helyett a teljes infláció előrejelzése szerepel, és a teljes infláció segít-
ségével rosszabbul írható le a monetáris politika viselkedése, mint a maginfláció 
felhasználásával. 
ebben a részben tehát az alapszabálytól eltérő monetáris politikai szabályok-
kal vizsgáltuk a magyar monetáris politikát. eredményként azt kaptuk, hogy 
a simítás nélküli modellekben a kockázat beépítésének fontossága továbbra is 
kiemelt. a simítást is tartalmazó modellek esetén a kockázat beépítése szintén 
képes javítani az illeszkedést, de ennek mértéke kevésbé látványos, mint a simí-
tás nélküli esetben.
érzékenységvizsgálat
a következőkben öt lépésben megvizsgáljuk, hogy mennyire érzékeny a modell az 
egyes paraméterek, azaz:
1. a kockázati mérőszám megváltoztatására,
2. az inflációs mérőszám megváltoztatására,
3.  a kibocsátási rés megváltoztatására, 
illetve a vizsgált időszak megváltoztatására, azaz
4. a vizsgált időszak megváltoztatására, 
5. a vizsgálatokhoz használt adatok frekvenciájának megváltoztatása.
Más kockázati mérőszámok
amint azt az adatok bemutatásakor leírtuk, az elemzés során több, különböző koc-
kázati mérőszámot alkalmaztunk, amelyek a következők: Cds, hosszú futamidejű 
értékpapírok hozamának különbsége, az embi index magyarországra és az összes 
feltörekvő országra számított értéke, valamint a viX index. a visszatekintő, simítást 
nem tartalmazó modell segítségével készült eredményeket mutatjuk be, de a számí-
tásokat természetesen elvégeztük a többi modellel is. 
a különböző kockázati mérőszámokkal végzett becslések eredményeit az 5. táb-
lázat mutatja.
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5. táblázat
a visszatekintő modell becslése különböző kockázati mérőszámokkal



















































R2 0,5001 0,2996 0,3654 0,2644 0,3885 0,3188
durbin–Watson 0,2567 0,1561 0,1408 0,1321 0,1494 0,1316
Megjegyzés: zárójelben a standard hibák.
*** 1 százalékos, ** 5 százalékos, * 10 százalékos szinten szignifikáns.
amint az az 5. táblázatból látható, az illeszkedés pontosságát erőteljesen befolyá-
solja, hogy milyen kockázati mérőszámot választunk. ez nem is meglepő, hiszen 
az egyes kockázati mérőszámok mást írnak le, így nem várható, hogy ugyanolyan 
jó illeszkedést nyújtsanak. a Cds és a magyar embi a kapott eredmények szerint 
nem voltak szignifikánsak, és az illeszkedést sem javították. a Cds esetén a ma-
gyarázat az lehet, hogy 2008 elejéig ez az idősor meglehetősen kevés változékony-
ságot mutatott, országkockázat azonban nyilvánvalóan 2008 előtt is létezett – néha 
igen jelentős mértékben, legfeljebb ez a kockázat más típusú volt, nem szuverén 
adósságkockázat. az a tény azonban, hogy ebben a modellspecifikációban a Cds 
nem volt szignifikáns, nem jelenti azt, hogy egyetlen szabályban sem az, és hogy 
ne lehetne monetáris politikai szabályban alkalmazni, bár valószínűleg a kockázat 
Taylor-szabályba történő beépítésére nem ez a legjobb mérőszám. a magyar nem-
zeti bank modelljére leginkább hasonlító modellben, azaz az előretekintő és simítást 
is tartalmazó modellben a Cds szignifikáns. 
ami talán meglepetésre adhat okot, az az, hogy a viX ebben a specifikációban 
(és néhány más specifikációban is) szignifikáns lett. ez azt jelenti, hogy a monetáris 
politika nemcsak országspecifikus kockázatokra reagál, hanem a globális kockáza-
ti környezet megváltozására is – bár e kettő nyilvánvalóan nem teljesen független 
egymástól. a különböző kockázati mérőszámokkal kapott együtthatók összehason-
lítása azonban nem biztos, hogy szerencsés: az egyes kockázati mutatók esetében az 
egységnyi változás nem feltétlenül jelent azonos mértékű kockázatváltozást. 
a modell többi paraméterét (konstans, kibocsátási rés, infláció) vizsgálva, el-
mondható, hogy a konstans értéke általában annál kisebb, minél jobb illeszkedést 
biztosít az adott kockázati mérőszám, azaz a kockázati felár minél nagyobb része 
szerepel a kockázatot jelző változónál a konstans helyett. a kibocsátási rés paramé-
terének együtthatója változatos képet mutat, a paraméter csak az eredeti kockázati 
mutató esetében volt szignifikáns. az infláció céltól vett eltérésének paramétere a 
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modell minden kockázati mérőszámmal számított specifikációjában szignifikáns, 
és értéke közepesen stabil: 0,37 és 0,66 között mozog.
összességében tehát az mondható el, hogy a kockázati mérőszám változtatása a 
modell többi paraméterét jelentős mértékben nem befolyásolta, a modell illeszke-
dését azonban érdemben képes változtatni az, hogy hogyan mérjük a kockázatot. 
a kockázatnak a legtöbb kockázati mutatószám alapján szignifikáns szerepe van a 
Taylor-szabályban. 
Más inflációs mérőszámok
a becsléseket elvégeztük a maginfláción kívül két másik inflációs mérőszámmal: a 
teljes fogyasztói árindexszel (CPi), illetve az adóhatásoktól megtisztított inflációval 
(CPi vai). az így kapott becslési eredményeket mutatja be a 6. táblázat.
6. táblázat


















valutaárfolyam – 0,0867***(0,0268) –
Kockázat – – 0,0099***(0,0022)
R2 0,2724 0,3807 0,5001

















valutaárfolyam – 0,0724**(0,0311) –
Kockázat – – 0,0100***(0,0027)
R2 0,1085 0,1757 0,3724
durbin–Watson 0,0974 0,1031 0,1660
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Kockázat – – 0,0091
***
(0,0028)
R2 0,1035 0,1383 0,4131
durbin–Watson 0,0924 0,0927 0,1367
Megjegyzés: zárójelben a standard hibák.
*** 1 százalékos, ** 5 százalékos, * 10 százalékos szinten szignifikáns.
amint az a 6. táblázatból is látható, az infláció és az adóhatásoktól megtisztított inf-
láció a maginflációnál rosszabb illeszkedést nyújt, e mutatószámok esetében a koc-
kázat bevonása még nagyobb mértékben javítja az illeszkedést, mint a maginfláció 
esetében. az infláció és az adóhatásoktól megtisztított infláció paramétere többnyi-
re kisebb, mint a maginflációé. e két észrevétel oka lehet, hogy a monetáris politika 
nem reagál, vagy kevésbé erősen reagál az olyan tényezőkre, amelyek a maginfláció-
ban nem szerepelnek, de a teljes inflációban igen, azaz például az energiaárak, illetve 
az élelmiszerárak változására. 
az inflációs mutatószám megváltoztatása többnyire nem változtatta meg jelentős 
mértékben a konstans paraméterét. a kibocsátási rés együtthatója az egyes esetekben 
vagy szignifikáns volt vagy nem, a paraméter előjele meglehetősen színes képet muta-
tott. a valutaárfolyam a teljes inflációnál csak 5 százalékos szinten volt szignifikáns, az 
adóhatásoktól megtisztított inflációt tartalmazó szabály esetén pedig csak 10 százalékos 
szinten. a kockázat továbbra is szignifikáns maradt, együtthatója az inflációs paramé-
ter megváltoztatásának hatására érdemben nem változott. összességében azonban az 
mondható el, hogy az inflációs paraméter megváltoztatása a kapott eredményekben nem 
okozott nagymértékű változást. a hibatagok továbbra is erőteljesen autokorreláltak. 
A kibocsátási rés más mérőszámai
most azt az esetet vizsgáljuk, amikor a kibocsátási rést mérjük az alapspecifikáció-
tól eltérő módon. ez két megközelítést jelent: egyrészt a kibocsátási rés kiszámítási 
módszerét változtatjuk meg, másrészt pedig a kiinduláshoz használt kibocsátást le-
író idősort. az eltérő számítási mód az ipari termelés lineáris trendtől való eltérését 
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jelenti (ez nem valós idejű kibocsátási rés!) – amint azt a számítási módot Taylor 
[1993] is alkalmazta cikkében. 
a megváltoztatott kiinduló adat két másik idősor használatát jelenti, amelyekből 
mindkét módszerrel (HP-szűrő, trendtől vett eltérés) kiszámítjuk a kibocsátási rést. 
az irodalomban a gdP közelítő változójaként általánosan használt ipari termelés al-
ternatíváiként használt idősorok a kiskereskedelmi forgalom volumene, illetve a ne-
gyedéves gyakorisággal rendelkezésre álló gdP havi gyakoriságúra simított értéke. 
az így kapott eredményeket mutatja a 7–9. táblázat a visszatekintő, simítás nélküli 
szabály alkalmazása mellett, a sem kockázatot, sem valutaárfolyamot nem tartalma-
zó modell, a csak valutaárfolyamot tartalmazó modell és a csak kockázatot tartal-
mazó modell esetén.
7. táblázat
a visszatekintő modell becslése a kibocsátási rés különböző mérőszámaival,  
az ipari termelést felhasználva
alap valutaárfolyam Kockázat alap valutaárfolyam Kockázat
















































R2 0,2724 0,3807 0,5001 0,2638 0,3827 0,5421
durbin–Watson 0,1314 0,1495 0,2567 0,1290 0,1509 0,2028
Megjegyzés: zárójelben a standard hibák.
*** 1 százalékos, ** 5 százalékos, * 10 százalékos szinten szignifikáns.
a táblázatokból látható, hogy a paraméterek értéke és a paraméterek szignifikanciája 
a kibocsátási rés változtatásával nem változott jelentős mértékben – értelemszerűen 
eltekintve a változtatott paraméter, a kibocsátási rés együtthatójától. az infláció ér-
téke például az eredeti 0,53 és 0,66 közötti értékek helyett most 0,48 és 0,78 között 
szóródik. a valutaárfolyam együtthatója és szignifikanciája a kibocsátási rés változ-
tatásának eredményeként szinte egyáltalán nem változott. a kockázat is továbbra is 
szignifikáns maradt, paraméterének értéke csak kismértékben változott, azaz a kibo-
csátási rés változtatására a modell stabil. meg kell jegyezni, hogy a kiskereskedelmi 
forgalom trendtől vett eltérése esetén a modell illeszkedése az eredetinél jobb, azonban 
ez kevésbé írja le jól azt az információt, amellyel a döntéshozók az aktuális kamatszint 
megállapításakor rendelkeztek. a hibatagok itt is erősen autokorreláltak.
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8. táblázat
a visszatekintő modell becslése a kibocsátási rés különböző mérőszámaival,  
a kiskereskedelmi forgalom volumenét felhasználva
alap valutaárfolyam Kockázat alap valutaárfolyam Kockázat


















































R2 0,3023 0,4335 0,4972 0,3761 0,4949 0,7284
durbin–Watson 0,1878 0,1931 0,2243 0,1724 0,1978 0,3895
Megjegyzés: zárójelben a standard hibák.
*** 1 százalékos, ** 5 százalékos, * 10 százalékos szinten szignifikáns.
9. táblázat
a visszatekintő modell becslése a kibocsátási rés különböző mérőszámaival,  
a havi frekvenciájúvá alakított gdP-t felhasználva
alap valutaárfolyam Kockázat alap valutaárfolyam Kockázat
















































R2 0,2636 0,4272 0,5406 0,2523 0,3989 0,5097
durbin–Watson 0,1398 0,1742 0,1938 0,1275 0,1588 0,1566
Megjegyzés: zárójelben a standard hibák.
*** 1 százalékos, ** 5 százalékos, * 10 százalékos szinten szignifikáns.
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A vizsgált időszak megváltoztatása
a 2008 óta tartó gazdasági válság befolyásolhatta a monetáris politika viselkedését 
is. most azt vizsgáljuk, hogy változtak-e a Taylor-szabály paraméterei a válság be-
következtével. ezt úgy végezzük el, hogy a teljes mintát két részre bontjuk: egy 2007 
decemberéig tartó részre, és egy 2008 januárjától tartó részre. a töréspont meghatá-
rozása alapjául az szolgált, hogy a Cds-felár 2008 januárjától kezdett el látványosan 
növekedni, ugyanakkor egy ilyen töréspont megválasztása nyilvánvalóan önkényes. 
a 10. táblázat mutatja a visszatekintő modellel kapott becslési eredményeket a teljes 
mintára, a 2008 előtti és a 2008 utáni mintára. 
10. táblázat

























Kockázat – – 0,0099
***
(0,0022)
R2 0,2724 0,3807 0,5001
























Kockázat – – 0,0122
***
(0,0011)
R2 0,4398 0,4849 0,8670
durbin–Watson 0,1880 0,2011 0,6916
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valutaárfolyam – 0,0741***(0,0196) –
Kockázat – – 0,0024(0,0021)
R2 0,2434 0,3914 0,3131
durbin–Watson 0,2028 0,2338 0,1886
Megjegyzés: zárójelben a standard hibák.
*** 1 százalékos, ** 5 százalékos, * 10 százalékos szinten szignifikáns.
amint a 10. táblázatból látható, a kapott eredmények most kevésbé stabilak, mint az 
előző esetekben. meg kell azonban jegyezni, hogy a kettébontott minták külön-külön 
már nem annyira hosszúak, így a becsült paraméterek pontossága is kérdéses. a va-
lutaárfolyam a válság előtt és a válság után is szignifikáns volt, a kockázat azonban a 
becslés szerint a válság után elvesztette szignifikanciáját, a paraméter értéke lecsök-
kent. ez a meglepő eredmény talán az idősor rövidségével magyarázható.
a kibocsátási rés paramétere meglehetősen színes képet mutat a minta különböző ré-
szein, annyi azonban kijelenthető, hogy a válság után a monetáris politika a kibocsátási 
rés csökkenésére nem reagált a kamat csökkentésével, a kockázati felár és a valutaárfo-
lyam növekedése miatt a kamatokat inkább emelte. az adatokból az is látható, hogy a 
válság utáni monetáris politikát a Taylor-szabály sokkal kevésbé képes leírni, mint a vál-
ság előttit. a válság alatti időszakban a kockázat és árfolyam nélküli modell illeszkedése 
nagyon gyenge, ezt a valutaárfolyam vagy a kockázat modellbe történő beépítése javítja 
ugyan, de az illeszkedés még így sem éri el a válság előttit, amikor is a kockázat modellbe 
illesztése igen nagy mértékben javította az illeszkedést: amint korábban láttuk, ez kü-
lönösen a 2003–2004 közötti időszakban vezetett a monetáris politika jobb leírásához.
A vizsgálatok elvégzése negyedéves gyakoriságú adatokon
a Taylor-szabályok becslésénél bár a bevezetésben bemutatott irodalom nagy ré-
sze havi adatokkal dolgozik, néhány cikk negyedéves adatokat használ. Hidi [2006] 
mindkét frekvencián megbecsülte a szabályokat, és némi különbséget is talált: a ne-
gyedéves becslések eredményeiben kevésbé fontos a valutaárfolyam alakulása a ka-
matláb meghatározása szempontjából. 
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a negyedéves adatok használatát két tényező indokolhatja. a fontosabb tényező 
az, hogy a kamatdöntések ugyan havi gyakorisággal történnek, a monetáris tanács 
számára a magyar nemzeti bank stábja negyedéves gyakorisággal készít inflációs 
jelentést, azaz negyedévenként érkezik be a döntéshozók számára nagy mennyiségű 
új információ. ez természetesen nem jelenti azt, hogy a két inf lációs jelentés kö-
zött semmilyen új információhoz nem jutnak, csupán azt, hogy sokkal kevesebbhez. 
a kevésbé lényeges tényező az, hogy a gdP-adatok negyedéves gyakorisággal állnak 
rendelkezésre, így a döntéshozó a kibocsátás pontos alakulásáról csak negyedéven-
te kap új információt, nagyobb gyakorisággal csak ennek néhány tényezőjéről jut 
új adathoz. ennek megfelelően a negyedéves adatok becslésénél a kibocsátási rést a 
gdP segítségével mérjük a korábban használt közelítő változó helyett.
a 11. táblázat mutatja a negyedéves gyakoriságú adatokon végzett becslések, va-
lamint a korábban elvégzett havi becslések eredményeit. bár ezekben lényeges ha-
sonlóságokat találunk, az eredmények elemzése során azonban fel kell hívnunk a 
figyelmet néhány fontos különbségre is. az ilyen különbségek meglétén nem is sza-
bad meglepődnünk: Hidi [2006] a valutaárfolyam hatásának szempontjából szintén 
lényeges különbségeket talált a havi és a negyedéves becslések eredményei között. 
11. táblázat
a havi és negyedéves becslések összehasonlítása



































valutaárfolyam – 0,0867***(0,0268) – –
0,1743***
(0,0226) –
Kockázat – – 0,0099***(0,0022) – –
0,0075***
(0,0015)
R2 0,2724 0,3807 0,5001 0,3809 0,5495 0,5572
durbin–Watson 0,1314 0,1495 0,2567 0,5431 1,0395 0,6563
Megjegyzés: zárójelben a standard hibák.
*** 1 százalékos, ** 5 százalékos, * 10 százalékos szinten szignifikáns.
a 11. táblázatban látható, hogy a kibocsátási rés mérőszáma a korábbi értékhez 
képest növekedett, a becslések során legalább 10 százalékos szinten szignifikáns 
lett. az infláció céltól vett eltérése továbbra is szignifikáns maradt, együtthatója 
a valutaárfolyam változását tartalmazó modellben jelentősen növekedett a havi 
adatokhoz képest, a sem valutaárfolyamot, sem kockázatot nem tartalmazó mo-
dellben kismértékben növekedett a havi modellhez képest, míg a kockázatot tar-
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talmazó modell esetén kismértékben csökkent. a havi adatokhoz képest lényeges 
változás a valutaárfolyam változása együtthatójának jelentős növekedése. a koc-
kázat paramétere mindkét esetben szignifikáns, és a paraméter nagysága sem tér 
el jelentős mértékben.
a havi és a negyedéves adatok alkalmazása esetén tapasztalható leglényegesebb 
különbség talán az egyes modellek illeszkedésének különbözőségében van. amint 
a 11. táblázatban látható, a havi adatok esetén a valutaárfolyamot és kockázatot 
nem tartalmazó alapmodellhez képest a valutaárfolyam modellbe építése jelentő-
sen javította az illeszkedést, majd ezt a javulást tovább fokozta a valutaárfolyam 
kockázatra cserélése. ez látható ugyan a negyedéves adatoknál is, azonban itt a 
kockázat beépítése már csak nagyon kis mértékben képes javítani az illeszkedést, 
így a kockázatot tartalmazó modell és az alapmodell illeszkedése közötti rés szű-
kült. ez tehát azt jelenti, hogy ugyan a kockázat (és a valutaárfolyam) negyedéves 
gyakoriságú adatokon végzett elemzés során továbbra is szignifikáns marad, sze-
repe azonban kisebb lett. ez az eredmény összhangban van Hidi [2006] követ-
keztetésével is, miszerint a kamat és a valutaárfolyam (kockázat) együttmozgása 
negyedéven belül erősebb, mint negyedévek között, azaz a valutaárfolyam és a 
kockázat hatása rövid távon nagyobb, mint középtávon. 
érdemes még megemlíteni, hogy a hibatagok autokorreláltságának problémája a 
negyedéves gyakoriságú adatok esetén kevésbé jelentős (de itt is jelen van), mint a 
havi gyakoriságú adatok esetén. negyedéves adatok esetén azonban a havi adatokkal 
szemben problémát okoz az idősorok eltérő integráltsági foka: míg a kibocsátási rés 
I(1) folyamatot követ, addig a valutaárfolyam növekedése és a kamatláb nem staci-
onárius, miközben a kockázati idősor és az infláció céltól vett eltérése I(0) vagy I(1) 
folyamatot követ attól függően, hogy hány százalékos szignifikanciaszinten végez-
zük a teszteket. a kointegrációs vizsgálatok során kiderült, hogy a valutaárfolyamot 
tartalmazó modell változói kointegráltak, a kockázati felárat tartalmazó modell vál-
tozói nem kointegráltak, míg az alapmodell csak 10 százalékos szignifikanciaszint 
választása esetén mondható kointegráltnak. 
összefoglalás
Cikkünkben a magyar monetáris politikát vizsgáltuk abból a szempontból, hogy az 
alapkamat meghatározásakor figyelembe vette-e az országkockázat alakulását. a vizs-
gálat módszere a – monetáris politika leírására leggyakrabban használt – Taylor-
szabály becslése volt. a szabálynak több, különböző változatát is vizsgáltuk. a leg-
többször használt simítás nélküli visszatekintő szabályon kívül az aktuális időszakot 
tekintő és az előretekintő szabályt alkalmaztuk simítással, illetve anélkül.
a Taylor-szabály eredeti verziója (Taylor [1993]) a kamatlábat az infláció céltól 
vett eltérése és a kibocsátási rés függvényében fejezi ki. Kis, nyitott gazdaságok-
ra – mint amilyen magyarország is – ezt a szabályt többen (például Clarida és 
szerzőtársai [1998]) kiegészítették a valutaárfolyammal. Cikkünkben a Taylor-
szabályt az országkockázat különböző mérőszámaival egészítettük ki, és így vizs-
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gáltuk a Taylor-szabály illeszkedését, és hasonlítottuk össze a valutaárfolyamot 
tartalmazó szabályéval. 
a kapott eredmények szerint a valutaárfolyam kockázati mérőszámmal történő 
lecserélése jelentős mértékben képes javítani a modell illeszkedését, a kockázati pa-
raméter értéke pedig szignifikáns és pozitív volt. az azonban, hogy a kockázati mé-
rőszám mennyivel javítja a modell illeszkedését, jelentős mértékben függött attól, 
hogy milyen kockázati mérőszámot alkalmaztunk. 
a Taylor-szabályban szereplő többi paraméterre (kibocsátási rés, infláció) is vé-
geztünk érzékenységvizsgálatot, azaz áttekintettük, hogy ha másfajta kibocsátási 
rést vagy másfajta inf lációs mérőszámot használnánk, az mennyiben változtatna 
az egyenlet többi paraméterén, illetve a szabály illeszkedésén. ezek a változtatások 
a modell többi paraméterét és a többi paraméter szignifikanciáját érdemben nem 
változtatták, a paraméterek stabilnak tekinthetők. a többi inflációs mérőszám az 
alapesetben használt maginflációnál rosszabb illeszkedést biztosított, míg a többi 
kibocsátási rés mérőszám – bár elméleti oldalról ezek a mérőszámok kevésbé tá-
maszthatók alá – jobbat. 
azt is megvizsgáltuk, hogy változott-e a monetáris politika viselkedése a 2008-
ban bekövetkező válság hatására – bár a válság előtti és a válság utáni időszak is 
viszonylag rövid volt. a kapott eredmények szerint a válság után a kibocsátási rés 
változására a monetáris politika egyáltalán nem reagált, míg a valutaárfolyam és az 
infláció céltól való eltérésének paramétere a válság előtt és a válság után is szignifi-
káns és pozitív volt. 
szintén megvizsgáltuk, hogy mi történik akkor, ha havi adatok helyett negyedéves 
gyakoriságú adatokon végezzük el az elemzést. a kapott paraméterek ekkor nagyság-
rendileg nem változtak, kivéve talán a kibocsátási rés együtthatóját, amely növekedett 
és szignifikánssá vált. az infláció céltól vett eltérése, a valutaárfolyam és a kockázat 
továbbra is megőrizték szignifikanciájukat, azonban itt a kockázatot tartalmazó sza-
bály előnye minimálisra csökkent a valutaárfolyamot tartalmazóhoz képest, a kocká-
zatot tartalmazó modell illeszkedése nem volt annyival jobb az alapmodellénél, mint 
a havi esetben. ez arra utal, hogy negyedéven belül erősebb a kockázat és a kamatláb 
közötti kapcsolat, mint középtávon. 
összességében megállapítható, hogy a vizsgált időszakban a magyar monetáris 
politika figyelembe vette kamatdöntéseinek meghozatalakor az országkockázat ala-
kulását, a nagyobb kockázat magasabb kamatszinttel párosult. 
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